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Fazit: Schon seit Jahren verursachen steigende Immobilienpreise eine doppelte Belastung fiir untere Einkommens-
schichten. Zum einen wird der Traum vom Eigenheim immer unrealistischer. Zum anderen steigen auch die Mieten und
belasten das verfugbare Einkommen. Deshalb werden die steigenden Immobilienpreise in der Politik zunehmend als
Problem wahrgenommen und Mieter als Wahler, die geschiitzt werden mussen.

Doch eigentlich sind steigende Preise eher die L6sung als das Problem. Denn steigende Preise bedeuten Vermdgensauf-
bau. Das Problem ist: Der Eigenheimanteil in Deutschland ist zu niedrig. Ziel einer sozialen Wohnungsbaupolitik muss
es darum sein, die unteren Bevdlkerungsschichten bei der Vermégensbildung zu unterstitzen und ihnen Wohneigentum
zu ermoglichen. Dann wirden die steigenden Immobilienpreise der Vermdgensungleichheit entgegenwirken. Daflir be-
darf es nicht nur mehr billigen Wohnraums, sondern auch weniger Wohneigentums in Staatsbesitz.

Die EZB sorgt weiterhin fur gute Rahmenbedingungen. Nun ist es an der Zeit, dass auch der Staat endlich entsprechend
agiert.

Verteilungseffekte aus der Corona-Pandemie sind ein stdndiges Thema in der wirtschaftspolitischen Diskussion geworden. Kurz-
arbeit, Lockdown-MafRnahmen und die expansive Fiskal- wie Geldpolitik beeinflussen Einkommen und Vermégen in Deutschland
auf unterschiedlichste Weise. Generell festigt sich die Einschatzung, dass die Ungleichheit infolge der Corona-Pandemie in
Deutschland wie weltweit zugenommen hat. Gerade die EZB beeinflusst die Vermégensverteilung in Deutschland nun schon seit
Jahren und bereits vor Corona. Denn die Politik der negativen Zinsen und Bilanzausweitungen hat maf3geblich zu den anhaltenden
Immobilienpreisanstiegen beigetragen.

Mit einer Eigentimerquote von knapp tber 50 % profitiert etwa nur die Halfte der deutschen Bevélkerung von steigenden Immo-
bilienpreisen. Gleichzeitig vermindern steigende Mieten das frei verfigbare Einkommen vieler Haushalte. Mit Corona und der
Zinspolitik der EZB verschérft sich diese Entwicklung und mag sich noch tber Jahre hinziehen. Deshalb werden die Folgen stei-
gender Immobilienpreise zunehmend als gesellschaftliches Problem betrachtet, wie auch aktuelle Wahlprogramme zeigen. Bereits
seit Jahren hat die IKB auf einem erhdhten Handlungsbedarf und die Notwendigkeit hingewiesen, ein durch negative Zinsen
finanziertes soziales Wohnungsbauprogramm des Staates zu etablieren. Schlief3lich ist es ist Aufgabe der Politik, die Verteilungs-
effekte der Geldpolitik zu adressieren — vor allem wenn es klare Verlierer gibt.

Der einfache Sparer bleibt der Verlierer

Die Corona-Pandemie hat die Schuldenquoten der Euro-Lander deutlich anheben lassen. Die EZB ist zwar bei weitem der gréf3te
Glaubiger der Euro-Staaten geworden; diese Entwicklung bedarf dennoch anhaltend niedriger Zinsen, um die Schuldentragfahig-
keit zu sichern. Deshalb werden negative reale Renditen weiterhin den Wert von Bargeld belasten und Bargeldbesténde in alter-
native Vermodgenswerte wie Aktien und Immobilien verlagern. Das wird sich in den nachsten Jahren nicht &ndern. Im Gegenteil:
Die Inflationsrate sollte im Jahr 2021/22 deutlich ansteigen und auch mittelfristig kdnnte sie hdher liegen. Die EZB wird das wenig
storen. lhr Fokus liegt auf einem nachhaltigen Inflationsanstieg, was kurz- bis mittelfristig mit anhaltend negativen realen Renditen
einhergehen wird. So fuhrt die EZB-Geldpolitik dazu, dass Akteure mit Immobilien, Aktienvermégen und Zugang zu Finanzierungs-
moglichkeiten Gewinner bleiben, wahrend der Wert von Bargeldbestanden standig sinkt.

Die Geldmenge in der Euro-Zone ist in Folge des PEPP-Programms der EZB rasant angestiegen. Dieses Geld flief3t jedoch kaum
in die Real-, sondern verbleibt Uberwiegend in der Finanzwirtschaft. Dort schirt es eine Vermogenspreisinflation. Manche Be-
obachter argumentieren, die Geldmengenausweitung fiihrt letztendlich auch zu einer Verbraucherpreisinflation. Ob Vermdgens-
oder Verbraucherpreisinflation, beides belastet die Gesellschaft: Allgemeine Inflation wird preisbereinigte Lohne und Transferzah-
lungen des Staates unter Druck setzten, Immobilienpreisanstiege fiihren zu Mietanstiegen und zunehmender Vermdgensungleich-
heit. Unweigerlich belastet die EZB-Politik somit den langfristigen gesellschaftlichen Zusammenhalt, gerade in einem Land mit
einer relativ niedrigen Eigentiimerquote.
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Abb. 1: Entwicklung der Immobilienpreise in Deutschland (Q1 2014 = Index 100)

170 +
160 -
150 -
140 -
130 -
120 -
110 +
100 —
90

2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

Quelle: Value AG

Sozialer Wohnungsbau notwendig

Noch immer nimmt sich die Politik die durch die Entwicklung der Immobilienpreise induzierte Vermégensungleichheit nur begrenzt
zu Herzen. Die Mieten stehen dabei eher im Fokus als der Aufbau von Vermdgen. Doch eine Mietbremse z.B. stabilisiert weder
effektiv Mieten, noch den Vermodgensaufbau. Grundsétzlich bendétigen untere Einkommensschichten mehr Zugang zur Vermo-
gensbildung. Konkret: Sinnvoll wére eine soziale Wohnungsbauinitiative, finanziert durch die negativen Zinsstrukturkurve des
deutschen Staates. Diese Sozialwohnungen sollte der Staat in einem weiteren Schritt zu subventionierten Konditionen an die
unteren Einkommensschichten verkaufen. Bei negativen Renditen und steigenden Immobilienpreisen sollte dies nicht allzu
schwierig und ohne durch Steuern subventionierte Transferzahlungen zu erreichen sein. So kann ein zunehmender Teil der Be-
volkerung vor der Geldentwertung geschiitzt werden und gleichzeitig Vermégen aufbauen. Sozialer Wohnungsbau ist demnach
einiges mehr als nur das Angebot Wohnraum giinstig zu mieten. Es geht darum, Eigentum bzw. Vermégen zu férdern. Nur dann
ist es angebracht, von einer sozialen Wohnungspolitik zu sprechen.

Hohere Steuern und mehr Sozialausgaben — wie sie aktuell in vielen Wahlprogrammen zu finden sind — sind ineffektive Instru-
mente, um Vermégensungleichheit effektiv zu beseitigen. Denn sie fokussieren sich auf die Verteilung, statt auf den Vermo-
gensaufbau. Und sie schaffen negative Anreize. Untere Schichten bleiben Hilfeempfanger des Staates, wéhrend die Steuerlast
obere Einkommensschichten belastet. Eine nachhaltige Losung ist da nicht, weil sie den Wenigsten hilft. Ein soziales Wohnungs-
bauprogramm mit dem Ziel, durch Angebotsausweitung nicht nur Mieten niedrig zu halten, sondern breit basiertes privates Ver-
mogen zu schaffen, hilft hingegen die negativen Verteilungseffekte der EZB Politik entgegenzuwirken — und dies ohne héhere
Steuern. Im Gegenteil, die inflationare Politik der EZB (Immobilienpreisanstiege) wiirden eine immer breitere Masse der Bevolke-
rung erreichen und der ansteigenden Ungleichheit entgegenwirken.

Nicht mehr, sondern weniger Staat ist notwendig

Um den Mangel an bezahlbarem Wohnraum zu beseitigen, wird oftmals ein héherer Anteil an Wohnungen in Staatsbesitz gefor-
dert. Der Verkauf von Sozialwohnungen in der Vergangenheit wird scharf kritisiert, habe dies doch nur zu héheren Mieten gefuhrt.
Der Staat wird in diesem Zusammenhang als der Beschutzer hilfloser Birgern betrachtet. Das Problem ist, dass diese ohne
eigenes Vermdgen auch Beduirftige bleiben. Schliellich bleiben sie von der Bereitschaft des Staates abhéngig, billigen Mietwohn-
raum anzubieten. Auch aktuell fordern Wahlprogramm verschiedener Parteien einen hdheren Staatsanteil an Wohnraum,
um bezahlbaren Wohnraum anbieten zu kénnen. Dabei ist es genau umgekehrt. Notig ist, privates Eigentum zu foérdern
und damit die Mdglichkeit zu schaffen, an der Vermégenspreisinflation der EZB-Politik zu partizipieren. Der Staat ist in der
Lage, durch seine giinstigen Finanzierungsmoglichkeiten bezahlbaren Mietwohnraum zu schaffen. Dieser Wohnraum muss jedoch
mittelfristig in Privatbesitz Ubergehen, um Vermégen fur untere Einkommensschichten zu schaffen und so auch diesen Menschen
die Mdglichkeit zu geben, vom Staat unabhéngige Birger zu werden.

Wie kann das funktionieren? Der Staat intensiviert dank negativer Zinsen den sozialen Wohnungsbau. Die Mieter bekommen nach
ein paar Jahren die Moglichkeit, den von ihnen bewohnten Wohnraum subventioniert zu kaufen. Bis dahin wird durch
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Preissteigerungen am Immobilienmarkt Eigenkapital geschaffen. Der Staat kann die Wohnungen dann zu seinen Finanzierungs-
bzw. Baukosten an die Mieter verkaufen. Dadurch kann fiir die Mieter Eigenkapital aufgebaut werden und eine eigene private
Finanzierung sicherstellen. Bis genligend Eigenkapital vorliegt, wird die Miete durch negative Refinanzierungskosten des Staates
subventioniert — ohne zusétzliche Kosten. Schliefilich liegt die aktuelle durchschnittliche Mietrendite von tber 2 % immer noch
deutlich Uber der Zinskurve des Staates. Ein Weiterverkaufsverbot tiber mehrere Jahre sowie kein weiterer Zugang zu subventio-
niertem Wohnraum mag klare Anreize schaffen, das erworbene Vermdgen zu bewahren.

Ein solches Wohnungsbauprogramm wirde den negativen Einfluss von Immobilienpreisanstiegen auf die Vermdgensverteilung
umdrehen: Untere Einkommensschichten kdnnen so viel Vermdgen aufbauen wie die steigenden Immobilienpreise hergeben. Mit
deutlich ansteigendem Wohnraum wiirden zwar die Preisanstiege nachlassen, der allgemeine Druck auf Mieten aber ebenfalls.

Ein ausgeweitetes soziales Wohnungsbauprogramm wirde folglich nicht nur Wohlstand in Form von Immobilien und niedrigere
Mieten sicherstellen. Der Vermdgensanstieg wiirde sich auch breiter verteilen, unterstitzt von der EZB Zinspolitik statt durch
hoéhere Steuern.

Verschiedene aktuelle Wahlprogramme betonen immer wieder, Immobilienanstiege wiirden durch Spekulanten geschiirt.
Es heil’t, Regulierung kdénnte dieser Entwicklung entgegenwirken und die Burger vor hohen Immobilienpreisen und Mie-
ten schitzen. Dabei sollte es eher darum gehen, Vermégenspreisanstiege zuzulassen und sicherzustellen, dass ein gro-
Rerer Bevolkerungsanteil daran partizipieren kann. Das Problem sind also nicht die Spekulanten, sondern die Tatsache,
dass nur ein begrenzter Anteil der Bevolkerung von Immobilienpreisanstiegen profitiert.

Abb. 2: Wohneigentumsquote von Haushalten (in %)
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Seit vielen Jahren wird immer wieder betont, es seien nicht geniigend Baukapazitaten vorhanden um bedeutend mehr bauen zu
kénnen. Doch steigende Preise fuhren unweigerlich zu einem héheren Angebot. Dies ist auch aktuell der Fall. Allerdings scheint
es vor allem fir hochpreisige Wohnungen zu gelten. Doch die Bauherren sind tberwiegend privat und adressieren eine kaufkraf-
tige Kundschaft. Benétigt wird aber ein Angebotsschub fiir bezahlbaren Wohnraum, der Uber die kommenden Jahre bedeutendes
Potenzial fur eine breite Vermdgensbildung schafft. Mitpreisbremsen und Baugeld bewirken hingegen das Gegenteil. Baugeld
erhoht die Kaufkraft und fihrt somit zu noch héheren Immobilienpreisen — ohne die resultierende Vermégensbildung gerechter zu
verteilen, wahrend die Mitpreisbremse wie eine Besteuerung auf das Angebot von Mietraum wirkt. Gleiches gilt fur den Vorschlag,
Mieten nur in Hohe der Inflation ansteigen zu lassen. Der Staat sollte nicht denen im Weg stehen, die Vermdgen aufbauen
wollen, sondern lieber zusehen, dass diese Moglichkeit fir mdglichst breite Bevolkerungsschichten gilt. Die EZB-Politik
schafft hierfur gute Voraussetzungen. Nun ist der Staat dran, endlich zu handeln.
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Disclaimer:

Diese Unterlage und die darin enthaltenen Informationen begriinden weder einen Vertrag noch irgendeine Verpflichtung und sind
von der IKB Deutsche Industriebank AG ausschlieRlich fir (potenzielle) Kunden mit Sitz und Aufenthaltsort in Deutschland be-
stimmt, die auf Grund ihres Berufes/Aufgabenstellung mit Finanzinstrumenten vertraut sind und iber gewisse Erfahrungen, Kennt-
nisse und Sachverstand verfigen, um unter Berlicksichtigung der Informationen der IKB Deutsche Industriebank AG Entschei-
dungen Uber ihre Geldanlage und die Inanspruchnahme von Wertpapier(neben)dienstleistungen zu treffen und die damit verbun-
denen Risiken unter Berucksichtigung der Hinweise der IKB Deutsche Industriebank AG angemessen beurteilen zu kdnnen. Au-
Rerhalb Deutschlands ist eine Verbreitung untersagt und kann gesetzlich eingeschréankt oder verboten sein.

Die Inhalte dieser Unterlage stellen weder eine (i) Anlageberatung (ii) noch eine individuelle Anlageempfehlung oder (iii) eine
Einladung zur Zeichnung oder (iv) ein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder sonstigen Finanzinstrumenten dar.
Die Unterlage wurde nicht mit der Absicht erarbeitet, einen rechtlichen, steuerlichen oder bilanziellen Rat zu geben. Es wird darauf
hingewiesen, dass die steuerliche Behandlung einer Transaktion von den persénlichen Verhéltnissen des jeweiligen Kunden ab-
hangt und kiinftigen Anderungen unterworfen sein kann. Stellungnahmen und Prognosen stellen unverbindliche Werturteile zum
Zeitpunkt der Erstellung der Unterlage dar. Die Angaben beziehen sich ausschlielich auf den Zeitpunkt der Erstellung der Unter-
lage. Eine Anderung der Meinung des Verfassers ist daher jederzeit méglich, ohne dass dies notwendigerweise publiziert wird.
Die in der Unterlage zum Ausdruck gebrachten Meinungen spiegeln nicht zwangslaufig die Meinung der IKB wider. Prognosen
zur zukiinftigen Entwicklung geben Annahmen wieder, die sich in Zukunft als nicht richtig erweisen kénnen; fir Schaden, die durch
die Verwendung der Unterlage oder von Teilen davon entstehen, wird nicht gehaftet.

Frihere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fur die zukiinftige Wertent-
wicklung.

Bei der Unterlage handelt es sich nicht um eine Finanzanalyse i.S.d. Art. 36 der Delegierten Verordnung (EU) 2017/565 oder
Empfehlung i.S.d. Art. 3 Abs. 1 Nr. 35 Verordnung (EU) 596/2014.
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